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IMFの 発足
一 その政 治環境 と問題 点一
麻 田 四 郎
は じ め に
IMF(国 際通貨基金,IntemationalMonetaryFund)が 業務を開始 してか ら現
在まで,す でに35年 の歳月が経過 した。IMF体 制の現状は,そ れが立案され
あるいは発足当時に期待されていたところと嬬 大きく隔 ってしこる。それは昆
虫の蝋か ら成虫への変態に も讐えることができるであろ う。その変態あるいは
変容(多 くのひとはこれをIMF体 制の崩壊と呼ぶ)は,思 うに,第2次 大戦後の世
界経済の進展 と構造変動を反映するものである。このIMF体 制の変容を戦後
の歴史の流れに即 して理解す ることは,現 在の国際経済体制を理解 し,今 後の
動向を考えるにあた って,き わめて重要な作業であると思われ る。本稿はその
第一歩として,IMFの 理念 ・機構を,当 時の政治的 ・経済的環境を背景 とし
て理解 しようとす るものである。
(1)IMFの 胎動
1944年7月1日,米 国 ニ ュ ー ・ハ ン プ シ ャ ー 州 の ブ レ ト ン ・ ウ ッズ に お い
て,44力 国 代 表 参 加 の も と に 連 合 国 通 貨 会 議(UnitedNationsMonetaryand
Financia1-Conference)が開 催 さ れ,約3週 間 の 審 議 の 後,「 国 際 通 貨 基 金 協 定 」
(AgreementoftheInternationalMonetaryFund,IMF)およ び 「国 際 復 興 開
発 銀 行 協 定 」(AgfeementoftheIntemationalBankforReconstructionand
Development,IBRD)の二 協 定 が 調 印 さ れ た 。 一 括 し て ブ レ ト ン ・ ウ ッ ズ 協
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定(BrettonWoodsAgreenlents)とい う。 この二つの協定 は,1945年12月
27日35力 国の批准 をえて発効 し,IMFは1947年3月に,IBRDは1946年6
月にそれ ぞれ業務 を開始 した。
IMFの 起源は,第2次 大戦中 の 「大西洋憲章」(Atla且ticCharter,1941年8月
14日)お よび 「米英相互援助協 定」(Anglo-AmericanMutualAidAgreement,
1942年2月23日)に 遡 ることがで き る1)。
「大西洋 憲章」 第4項 において,米 英 両国は 「すべ ての国に対 して,そ の経
済 的繁栄に必要 な世界の通商 お よび原料 の均等 な解放 が なされ る よ う努 力 す
る」 ことが宣言 され た。 また 「相互援 助協定」第7条 は 「憲章」第4項 の 目的
を達成す る手 段 を決定 す るため,「両国政府は,早 い適 当な時機に,話 し合いを
始 め る」 ことを規定 したQこ の規定 に もとづ き,両 国政府 はそれぞれ戦後世界
経済 の再 建計画に ついて積極 的に取 り組 む ことにな り,そ の結果,1943年4月,
アメ リカ側 の 「ホワイ ト案」 とイギ リス側の 「ケイ ソズ案」 が,ほ とん ど時 を
同 じくして発表 された。 ただ しこの両 案には,そ れが いずれ も専門家 の試 案で
あ り,政 府 の公式見解 を示 す もので ない ことが付記 され ていた2)。
1943年9月,ケ イ ンズを中心 とす るイギ リス金融専 門家の使節団が渡 米 し,
また30力 国か らの専 門家た ちが ワシン トンに参集 して,数 ヵ月にわた って 討
議 が行われ たのち,1944年4月 「国際通貨基金 の設置 に関す る 専 門家共同 声
明」(JointStatementbyExpertsontheEstablishmentofanIntemational
MonetaryFund)が 発表 された。 この共 同声 明は,基 本 的にはホ ワイ ト案 の構
想 に立つ ものであ り,ケ イ ンズ案 の特色 は部分的に しか取 り入れ られ ていない
ものであ った。そ して これ がのちのIMF協 定締結 の原案 とな った3)。
ここで 「ホ ワイ ト案」 といわれ る ものに ついて,注 釈 してお きたいσ
1)拙 稿 「ブレトン ・ウッズへの途」小樽商科大学 『商学討究』第32巻 第2号(1981年
11月)。
2)RobertW.Oliver,1%'67η 観o鰯Ecρ ηo鰭Co,oρ θ7観伽 ση4飾8砿oア 」4βαπ海,
1975,Macmillan,p.137.ホ ワイト案およびケイ ソ ズ案の邦訳原文および解説につ
いては,堀 江薫雄 『国際通貨基金の研究』昭37,岩 波書店 参照。
3)堀 江薫雄,前 掲書p.100.
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ハ ー リー ・D・ ホ ワイ ト4)は1941年 の夏頃か ら独 自で戦後計 画につい て構想
を練 り上げ ていた。 そ れは1942年4月 「連合 国お よび準連合 国安定 基金 な ら
びに復興 開発銀 行試案」(SuggestedPlanfora1UnitedandAssociatedNations
StabilizationFundandaBankforReconstエuctionandDevelopmentofthe、
UnitedandAssociatedNations)とい う題名 の もとで纒 め られ,モ ル ゲ ソソー
財務 長官 に提 出 された5)。 つ ま りホ ワイ トは当初か ら「安定基 金」と 「復興開発
銀行」 の二つ を ワソ・セ ッ トと して構想 していたのであ る。 しか しこの構想 は,
米政府 内の省際機 関(ア メ リカ専 門委 員会AmericanTechnicalCommittee)で
の討 議の結果,「 基金案」 を優先的 に取 り上 げて,「 銀 行案」は一時棚上 げ され
ることに な った。 したが ってIMF協 定の基礎 とな ったいわゆ るホ ワイ ト案な
るものは,こ の ホ ワイ ト試 案 の うちの 「基 金案」 の部分 を修 正 した も の で あ
る。 ちなみにホ ワイ トの 「銀 行案」部分は,!943年11月,「 連 合国復興 開発銀行
準 備草案 大綱 」(PreliminaryDraftOutlineofaProposalforaUnitedNations
BankforReconstructionandDevelop蜘ent)として イギ リスを含む関係諸 国に
公表 され た6)。
(2)ホ ワイ ト案 とケ イ ンズ案
ここで 「ホ ワイ ト案」 と 「ケイ ンズ案」を概観 し.こ の二人 の先駆 者が抱 い
ていた戦後構想について見てみよう。
両案の目的 とす るところは;多 くの点で共通 している。まず(1)戦 後の世界
4)ホ ワイ ト(HarryDexterWhite)の略 歴。1892年10月9目 ボ ス トソに て 出生 。 コ ロ
ン ビア,ス タ ソ ブ ォ ー ド,ハ ーバ ー ド大 学 に 学 び,F・ タ ウシ ツグ教授 に師 事 。1934
年J・ ヴ ァ ィナ ー教 授 の推 薦 に よ り財務 省 に 勤 務 。1938年,財 務 省 通 貨 調 査 局 長
(DirectoroftheD至v至sionofMonetaryResearch),1945年,財務 省 次 官(Assistant
SecretaryofTreasuryDepartment)。1946年4月,初代IMFア メ リカ専 務 理 事
に 就 任 。1947年5月,同 辞 職 。1948年 非米 活 動 の告 発 を うけ る。 同年8月13目 下 院
非 米 活動 委 員 会(HouseofRepresentativeCommitteeo且UルAmericanActivitIes)
に て 容 疑 を否 認 。 同8月16日 心 臓 発 作 に て急 逝 。R.W,Oliver,ゴ ∂鉱,pp.81-83.
5)RichardN.Gardner,S'θ〃 π多ヱ)01」僻.0勿10吻 σcツ,1969.McGraw-Hill.(村 野 孝 ・
加 瀬 正 一訳 『国際 通 貨体 制 成 立 史 』 上 下,昭48.東 洋経 済新 …報社)。 邦 訳pp.200-202。
R.W.Oliver,oρ.oゴ'.,『p.111,pp.136-137,なお オ リ・ミー の この書 物 に は ホ ワイ
ト 「銀 行 案」 の主 要 部 分が 付 録 と して 収録 され て い る。
6)Oliver,ゴ ∂ゴ6武,p.155.
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経済体制に自由,無 差別,多 角化の メカニズムを導入する。そのために(2)何
らかの国際機関を設立 し,そ の機関を通 じて諸国の対外支払手段の補強をはか
る。 また(3)こ の機関は諸国の為替相場に対 してなん らかのサーヴェイランス
.を 行ない,諸 国間の為替相場の安定化を 目指ず。 さらに(4)こ の機関は諸国の
国内経済政策について も発言権をもち,国 際収支不均衡を発生せ しめないよう
に努力する。
これ らの目的から,ホ ワイ ト案は 「安定基金」(以下 「基金」と略称)と 「復興
開発銀行」(以下 「銀行」と略称)の 二つを設立する。「基金」は50億 ドルの資金
を持ち,国 際収支赤字に陥った国に対 して 短期の為替資金を提 供 す る。「銀
行」は資本金100億 ドル,連 合国側諸国の復興その他に使用されるσ しか し
「銀行」の資金供給力は100億 ドルに 制限されない。「銀行」は 市中借入れ と
証券発行により,そ の貸付資金を資本市場か ら調達することができる。ある推
算によれば,「 基金」 と「銀行」の両者合計の信用供給可能額は600億 ドルに達
するとされている7)。
ホワイ トはこの二機関の信用供与により,30年 代の世界大不況にみ られたよ
うな,国 際収支赤字国がデフレ政策や為替管理,輸 入制限,為 替引下げ等の非
善隣的措置に訴えることなく',その国に国際収支困難を是正す る余裕と可能性
を提供 しようとするのである。
ホワイ トの 「基金」には大きな権限が与えられていた。「基金」は加盟国通貨
の為替平価を決定 し,平価調整は 「基礎的不均衡」(fundamentaldisequilibrium)
是正に必要 な場合に限って,加 盟国の3ノ、の同意のもとで行なわれる。 またあ
る加盟国の通貨が ・「稀少通貨」(scarcecurrencyRこ な'ったとき,「基金」はそ
'
の供給を増加するための諸措置を講 じ,必 要に応 じて稀少通貨を 「割当てる」
権限をもつ。このことは加盟国の為替自主権を否定 し,場 合によっては加盟国
の国内経済政策についても発言するといった,強 大な権限を 「基金」に与えよ
うとするものである8)。
7)FredL.Block,Tゐ ε07疹gゴ%30/1π 凄θ7πα'ゴo%αZEooπo漉cZ)げsoプdθ7,1977,Univ.
CaliforniaPress,p.44.
8)堀 江二薫 雄,前 掲 書,第5章,第2節 。
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さらに 「基金」はあとで問題になる 「ポソ ド残高」(後述)処 理の任に参加す
ることになっている9)。 このことは,戦 後世界経済におけ るポン ド残高閥題の
重要性をいち早 く認識 したホワイ トの洞察力を示すものとしてきわめて興味深
いo
ホワイ トの 「銀行案」はさらに構想雄大である。それは巨大な資金力に よっ
て,連 合国諸国に戦災復興資金を供給 し,戦 時経済か ら平時経済への転携を促
進 し,必 要な場合には貿易金融に短期資金を供与 し,も って国際金融体制を強
化 しようとするものである10)。しか し 「録行案」はアメリカ国内の強い挑判を
招いた。その巨額な 「銀行」資金が,国 際収支赤字が当然予想される多 くの諸
国に向け られるならば,そ れは世界インフレを招 く虞れがあるばか りでな く,
自己の職域を奪われ るのではないか とい う国際金融業界の不安感をひき起 こし
た11)。結局,「銀行案」は とうてい議会の承認をえることができないとの見通
しか ら棚上げされることになった。
ケインズの戦後世界経済についての関心事は,別 の機会で述べたように12),
英国が戦後当然直面するであろ う深刻な国際収支困難を如何に切 り抜け,如 何
に国内の完全雇用を維持するかとい う問題である。たとえアメ リカが再び不況
に見舞われた としても,イ ギ リス経済の安定を確保することであった。
ヶイソズ案は,加 盟国に対 して総額260億 ドルの当座借越枠を提供する 「国
際清算同盟」(InternationalClearingUnion)の 設立である13)。加盟国の国際
収支赤字(黒 字)は 「清算同盟」か らの借越 し(同 盟への貸越し)と して,新 計算
単位 「1ミンコール」(Bancor)に よって 「清算同盟」の帳簿に記録される。.赤字
国は この当座借越 しによっそ,当 面の国際収支不足を乗 り切 ることができる。
加盟国は 「清算同盟」に対 して,金 や 自国通貨その他による払込み 義 務 は な
埜 。単に他の加盟国の自国への支払いを 「清算同盟」の自国勘定への振込みに
9)堀 江 薫 雄,前 掲 書p.345.
10)Oliver,oρ.σ 露.,P.297.
11)Block,oρ.o露.,p.44.
12)拙 稿,「 ブ レ トソ ・ウ.ッズ へ の 途 」。 前 掲,pp.14-15.
13)堀 江 薫 雄,前 掲 書,第5章,第4節 。
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よって受取 ることに合意すればよい。国際収支赤字国は 「清算同盟」か らのバ
ソコールの借入れ(当 座借越し)に よって,そ の赤字を埋め合わす ことが で き
る1のσ
もちろん赤字国は,無 制限の借越 しを期待することはでぎない。清算同盟か
らの借越枠は,加 盟国の割当額(ク ォータ)に よって規制 され,借 越額に対 し
て逓増する課金(charge,利 子)を 支払わねばな らない。 また一定限度以上の借
ノ
越 しが継続あるいは増大するならば,清 算同盟はその加盟国に対 し,平 価切下
げを含む種 々の是正措置を勧告 し,最 終的にはその加盟国を債務不履行国と宣
言 して,そ れ以上の借越 しを拒否する。
ケイソズ案で特に注 目に値する特色は,黒 字国が清算同盟に保有する貸越残
高についても課金(利 子)を 徴収す ることである。いってみれぽ清算 同盟 とい
う銀行への預金(貸 越)に 対 して,預 金者(黒 字国)が 利子を支払 うとい う,一
般の常識 とは正反対の措置である。それは国際収支黒字国に対 して,黒 字是正
措置を促がすための手段である。
この課金賦課にもかかわ らず,加 盟国の貸越残高が一定限度を越えて継続あ
るいは増大す るならば(そ の国の国際収支黒字が是正されないならば),清 算同盟はそ
の黒字国に対 して,為 替平価切上げを含む種々の黒字是正措置を勧告す る。し
か し赤字国の場合 と違 って,貸 越残高にっいての制限はない。 しか し,そ のよ
うな事態は,黒 字国にとっては,あ えて無償輸出を継続 し,し か もそれに対 し
て利子を支払 うとい う,二 重 の犠牲を負 うことを意味す る。ケイソズ案にはこ
のような形で,黒 字国の国際収支調整義務が ビル ト・イソされ て い た。これ
は,前 述 したホワイ トの 「稀少通貨」 とともに,国 際収支不均衡に対する黒字
国調整責任論の先駆的表現であった15)。
(3)11匝F協 定
現行IMF協 定は,す でに述べたようにホワイ トの 「安定基金案」を基礎と
14)こ のような形の国際決済手段の創出は,一 種のペーパー ・ゴール ドの創出である。そ
れは25年 後(1969年)に 創出されたSDR(IMF特 励引出権)の 先駆である。
15)1960年 代後半の国際通貨不安の時期に,国 際収支調整義務について,赤 字国責任論,
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し,そ れに ケイ ンズ 「清算同盟案」の特色 を一 部加味 した ものであ る。IMFの
詳細 については省略す るが,本 稿 の 目的 との関連 で,つ ぎの よ うに纒め て お
く。
(1)IMFの 資金 規模(割 当額クオータquota総 額)は,110億 ドル が予 定 さ
れ,う ち88億 ドル が 原加盟国(1944年7月 ブレ トソ・ウ》ズにて調印し,1945年 末
までに批准16)することが予定された国)に 割当 て られ,残 りはそ の 後加盟す るであ
ろ う諸 国への割 当分 と し保留 された17)。 この88億 ドルの うちには ソ連 の 割 当
額12億 ドル が含 まれ ていたが,結 局 ソ連 は批准 しなか った(「 二つの世界」の顕
在化)。1950年2月 末現在 のIMF割 当総額は80億4,650万 ドルであ った18)。
なお ク ォー タ総 額は5年 毎 に見直 され,必 要 な ときには増資 され る19)。
(2)加 盟国 はIMFに 自国割 当額の25%を 金で,残 り75%を 自国通貨で払
い込む。 アメ リカとイギ リス の割 当額 はそれぞれ27億5,000万 ドルお よび13
億 ドルであ った。 した がってIMFの 当初 の資金構成 は,金20億 ドル(80億 ド
ル ×25%),米 ドル20億 ドル(27億5,000万 ドル ×75%),英 ポ ン ド9億7,500
万 ドル相 当(13億 ドル ×75%)お よび そ の他加盟 国通 貨を保有す る こと に な
る。 この米 ドルお よび英 ポ ン ドをIMFが 為 替資金 として加盟諸国に貸 しつけ
るのであ る。
(3)加 盟国は 自国通貨 と交換にIMFか ら希望す る通 貨を買入れ る こ と が
で き る(外 貨借入れ)。 ただ しこの外貨借 入は,一 年 間に 自国 クォー タの25%を
越 えては な らず,ま たIMFが 保有す る加盟 国通 貨は,そ の国 のク ォータの
200%を 越 えてはな らない(借 入限度)。 具体 的にいえぱ,加 盟 国は 自国 ク ォータ
黒字国責任論の両論が展開された。アメリカが ドル不足の時期には赤字国責任論を,
また ドル過剰の時期には黒字国責任論を主張したことは興味深い。
16)批 准の最終期 日は原協定では1945年 末となっていたが,サ ヴァンナの創立総会(1946
年3月)に おいて一ケ年の延長が決定された。谷柾『国際通貨基金と開発銀行』昭25.
P。45.
17)堀 江薫雄,前 掲書,p.121.292.
18)谷 柾,前 掲書,pp.52-55,
19)IMF協 定第3条 第2項 。IMF増 資はその後つ ぎのように行なわれた。1959年160億
ドル,1965年210億 ドル,1970年289億 ドル,1975年390億SDR.1978年586億
SDR.
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の25%相 当の外貨を年一回,五 回にわだって借入れることができる。 しか し
IMFに はすでに クォータの25%の 金を払い込んであるか ら,加 盟国がIMF
か ら外貨を借入れることのできる実際の限度は自国 クォータと同額になる。な
お,あ る加盟国通貨(た とえば米ドル)が 「稀少通貨」になれば,そ の通貨(ド ル)
の借入れは制限される。
(4)加 盟国は,自 国通貨の為替相場をIMF平 価の上下1%の 範囲内に維
持す ることが 要請 される。 しか し,加 盟国 が 「基礎的不均衡」(fundamentaI
disequilibrium)の ため,為 替相場をその範囲内に維持す ることが困難な場合に
は,加 盟国はIMF平 価の変更を提議 し,IMFと 協議 して,平 価の変更を行
な うことができる。 いいかえれぽ,1MF体 制のもとにおいては,国 際間の為
替相場は,'短 期的には固定化されるが,長 期的には世界経済の構造変動に対応
できるように調整することが意図されているのである。 この意味でIMF体 制
下の為替相場は,「調整可能な釘付け制」(adlustable-pegsysteln)と いわれる。
平価の変更については,ま ず加盟国が これ塗提議 しなければな らないQ(こ の
意味でホワイ トの 「基金」案にくらべて,加盟国の為替自主権が承認されている。)平価の
変更が当初の平価(一 次平価,IMFに 加盟したときに決定された平価)の11、o以 内の
ときは,IMFは これを無条件で承認するQし かし,つ ぎの1ム。以内の変更に
ついては,IMFは72時 間の余裕をもって賛否の意を表明す るが,そ れ以上の
変更に対する賛否については,72時 間を超えることができる。加盟国の平価変
更に対す るIMFの このよケな対応 の仕方は,そ の平価変更が真に必要不可欠
なものであ り,世 界大不況時におけるような非善隣的性格を もつ ものでないこ
とを確認 しようとす るものであるが,さ らにそれは,各 国の為替相場を国際的
監視のもとで,秩 序ある仕方で調整をしようとするものでもある。
(5)工MFの 目的が戦後の国際社会に自由 ・無差別の経済体制を確立 しよう
とすることか ら,当 然加盟国セこは,戦 前 ・戦中に実施 していた種 々の為替制限
措置の撤廃が義務づけ られ る(IMF協 定第8条)。 とはいえ,大 戦終結後多 くの
加盟国は,戦 災復興,平 時経済への移行,戦 後再建等多 くの課題に取 り組 まな
ければな らない。そのため,こ の自由化義務を直ちに受け入れることは実際問
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題として不可能であった。そこでIMF協 定は5年 の 「過渡期」を設けて,こ
の期間内に限 り,加 盟国が現実に実施している為替制限措置の継続を例外的に
認めることを規定 した(IMF協 定第14条)。 さらに過渡期経過後になっても制限
措置を撤廃できない加盟国は,制 限撤廃に関 してIMF当 局と毎年協議するこ
とがi義務づけ られた。
この 「過渡期」条項の設定は,IMF協 定実施への移行措置として,'妥 当な
ものであった。 しか しなが ら実際にはこの 「過渡期」5年 は,後 述する事情か
ら,1958年 まで13年 間延長 されるのである。
(4)IMF協 定 の問題 点
以上われわれは,IMF協 定の主要内容を概観 したが,そ の後の経過から見
て,そ こには多 くの問題が含まれていた こと忙気付 くのである。
第一に,IMFの 外貨供給能力である。IMFク ォータ総額88億 ドル,加 盟
国の外貨借入限度はその国のクォータ相当額であった,IMFの この信用供与
'限度
は,ホ ワイ ト案,ケ イソズ案のいずれに較べて,あ まりにも小さいといわ
ざるをえない。
すでに示唆 した ように,戦 後の世界経済には圧倒的な ドル不足が予想されて
いだ。戦後世界の膨大な復興再建需要に応 じうる大きな生産力を持つ国といえ
ぽ,ア メリカ以外にはなかったo
ホワイ トは そのような状況 ものとで,r安 定基金」 クォータ50億 ドル,「銀
行」資本金100億 ドルの二本建を構想 した。 しかも 「銀行」はその資本金の数
倍 の信用供給能力をもつのであった。r安 定華金」の50億 ドルは,小 規模すぎ
るといわれるかも、しれない。 しか曳 「安定基金」 と 「銀行」の二つを ワソ・セ
ットとして理解す るのが妥当である。
ホ ワイ ト「安定基金」に較べて,ケ インズ 「清算同盟」の授信能力(当 座借越
枠)260億 ドルはきわめて印象的である。 戦後世界に予見され る ドル 不足の規
模に照 らすとき,こ の程度の国際流動性増強策は構想されて然 るべきであった
といえよう。
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しか し,こ のケインズ構想は,ア メリカに とっては(ホ ワイトにとってはさてお
き)到 底受け入れ られ るところではなかった。理由はこうである。ケインズ「清
算同盟」案では,各 加盟国は最大限 自国クォータまで借越を続けることができ
るが,貸 越 しについては制限はない20)Qし たがって,か りにアメ リカ(黒 字国)
の 「清算同盟」 のクォータを30億 ドルと仮定すれば,ア メ リカの 貸越残高が
他の加盟国(す べてが赤字国と仮定する)の クォータ総額230億 ドル(260億 ドルマ
イナス30億 ドル)に 達す る可能性がある2D。 このことは23G億 ドル規模 の アメ
リヵの無償輸出あるいは借款の提供を意味する。
このようにアメリカ側の大規模援助機関 となる可能性をもったケイソズ 「清
算同盟」は,プ メリカの容認 しうるところではな く,結 局,IMFク ォータ88
億 ドルに落着いたのである。 しか しそ うな うなると,今 度はIMF自 体の外貨
供給能力の小さいことが問題になる。すでに指摘 したように,IMFの 米 ドル
保有額は20億 ドル強である。IMFは この枠内で加盟諸国の ドル需要に応 じな
ければならない。とれはホワイ トとケインズの構想に較べるな らば,ま ことに
貧弱である。 もちろん,も し英ポソドが米 ドルとな らんでキー ・カレンシーと
して機能するな らば,IMFに 対する米 ドル需要圧力はそれだけ弱 くなるであ
ろ う。それだけに戦後世界にIMFが 有効k機 能するためには,ド ルとポンド
が ともにキー ・カレソシーとして機能することが必要であった。すなわち英ポ
ソ ドの速やかな交換性回復が望 まれ るのであった。そ してこの要請からも 「米
英借款協定」(後述)が 浮び上って くるのである。
第二,「 稀少通貨」条項について。すでに述べたように,「 稀少通貨」 の着想
はまずホワイ ト「安定基金案」にて表明され,そ れがIMF協 定に持ち越され
たものである。 しか もそれには,ア メリカの国内法である 「ブレトソ ・ウッズ
20)堀 江薫雄,前 掲書,pp.34-36.324-326.
21)ガ ードナー 『成立史』前掲邦訳,p.214.な お 「清算同盟」のクォータは貿易の拡大
とともに増大することがもくろまれているから,こ の貸越限度はさらに大きくなる。
もちろん,こ れは極端なケースである。ケインズ案では,加 盟国の貸越残高が一年以
上にわたってその国クォータの1んを越えるとぎ,そ の国は均衡是正措置を清算同盟
と協議することが規定されている。したがって,こ の貸越限度に達する以前に,な ん
らかの措置が講ぜられるであろう。しかしそれ以上の対応策は規定されていない。
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協定法」(1945年7月31日 成立)に よって,IMFが 米 ドルを稀少通貨 として宣言
す る場合,事 前に米国政府機関(国 際通貨金融諮問委員会)の 承認が必要であると
い うヒモが付けられている22)。事実,IMFの その後において,稀 少通貨条項
は一度も発動されていない。
ここで稀少通貨条項について若干解説しておきたい。
・・ロッドに よれば,1942年 夏,ケ インズとホワイ トの間に,「 清算同盟案」
の草稿 と 「安定基金案」の初期草稿が交換され,相 互に検討が始められた。ケ
インズの関心は,戦 後のイギ リスに予想される大きな国際収支不足の是正に,
アメ リカが如何に協力するが とい う問題であらた。ケインズは,国 際収支不均
衡に対 しては赤字国ばか りでなく,黒 字国にも調整義務があるとい う考えに立
って,「 清算同盟」への貸越残高には 「利子」を支払わねばならないとい う,逆
説的なアイデ ィアを提出 した。さらに,貸 越残額には上限を設けない ことは,
それ自体,黒 字国になん らかの是正策を講じる必要を自覚せ しめる効果をもつ
であろう。すでに指摘 したように,そ れは黒字国の無償輸出の継続に他ならな
いか らである23)。
このよ うなケイ ソズ的黒字国責任論に対して,反 対提案 として出され た の
が,ホ ワイ トの 「稀少通貨」であった。 それは1942年12月16日 付の ホワイ
ト草案には じめて盛 り込 まれた。ホワイ トもまた,国 際収支不均衡に対す る黒
字国責任を自覚 したのである。「稀少通貨」条項が現実に発動され るか否 か は
問題でない。む しろアメリカが,こ の条項が発動され るのを阻止 しようとして,
種 々の対策を採 らざるをえな くなることが重要である。たしかに稀少通貨条項
は発動 されなかったけれ ども,そ れにかわってマーシァル ・プランが実施され
るのである。
第三,「 調整可能な釘付け制」について61MFは,加 盟国間の為替相場につ
いては,短 期的にはできるだけこれを安定的に維持し,長 期的には経済の実体
に応 じた 平価調整を秩序ある仕方で 行なっていこうとす るものである。 問 題
22)ア メ リカ 「ブ レ トン ・ウ ッズ協 定 法」第4条,第2項(4),堀 江薫 雄,前 掲 書,p.352.
23)R.F.Harrod,7'加五ヴθoノ ノo肋 ル勿 御74Kθyπgε,1951,Macmillan,(i邦訳)
塩 野 谷九 十 九 訳 『ケイ ソズ伝 』 昭31.東 洋 経 済 新報 社,pp.757-758.
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は,そ のような短期的には安定(釘 付けpeg),長 期的には調整可能(adjustable)
なシステムが効果的に作動するかどうかである。 以下この点について 検 討 す
る。
まず加盟国通貨の一次平価(IMF加 盟時に決められる為替平価)の 妥当性が問題
となる。 もともと一国の均衡為替相場といった ものを,ア ・プリオリに決定す
ることは不可能である。 当然,IMF発 足当初の加盟国為替平価は暫定的ある
いは 「たたき台」的性格を持たぎるをえなかった。IMFは 加盟国に,協 定発
効60臼 前(1945年10月28日)現 在の為替相場を基礎 とした自国通貨の平 価 を
IMFに 通告するように要請 し(IMF協 定第20条 第4項),原 則 としてそれ を 各
加盟国の一次平価 として承認 した。1946年12月,IMFは32力 国の平価を発
表 しだが,そ の半数以上は,1939年9月 当時の為替相場と同じあるいは若干下
回る程度のものであった。 それらの 国の多 くは,戦 時中に 物価が3～10倍 に
騰貴 したのであるか ら,一 次平価が一般に過大評価であったことは明 か で あ
る24)。もちろん一次平価が過大評価気味であることについては,IMFも それ
を承知 していた。当時IMFは,「 均衡」為替相場体系を実現す ることよりも,
加盟諸国の生産力回復に重点を置いていた。 そ して 「過渡期」5年 の間に各加
盟国が自国平価を適宣調整して,均 衡 した為替相場体系が実現することを期待
していた25)。したカミってIMFが 加盟国平価10%以 内の変更には異議を唱えな
い とす る規定 も当然である。
つ ぎに 「基礎的不均衡」について。平価変更の必須条件であるこの概念は,
ホワイ ト 「安定基金」案か らIMF協 定に受け継がれたものであるが,い ずれ
において もこの概念には定義は与えられていない。 思 うに,こ の概念をIMF
協定のなかで明確に定義することは,事 実上困難である。そこで定義を与える
ことな く,その解釈についてはIMF当 局に委ねて,そ こに運用の妙を期待する
とい う方法を とったのであろう。それは賢 明な方法であったか もしれない。 し
か し,反 面,平 価調整の条件が曖昧であるために,IMFが 調和のとれた為替
24)W.MSca皿mell,1漉7鰯 ぼoπα」1吻 πθ,α7ッpoZゴoッ:β76,,oπ肋043α%4
」4∫渉82,1975,Macmi}lan,p.140,
25)∫ うぽ己」L,p.141.
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相場体系の確立に積極的 ・指導的に動 くことが難 しくなるとい う弱点を残すこ
とになる。事実,そ の後IMFは,平 価調整には常に受動的に行動 して,積 極
的に動 くことはなかった。「基礎的不均衡」概念に明確な定義が与え られ て い
なかった ことが,「 調整可能な釘付け制」を 「固定為替制」伍xedイatesyst6m)
に事実上変質せ しめた一因とい うことができるであろう。
しか し,「基礎的不均衡」の概念については,学 界においては,早 くか ら共
通の理解があった。卒直にいって,1947年 当時,ケ イソズ理論の流れを汲む学
者の間では,つ ぎのような理解が通説であった26)。
均衡為替相場はつぎの三条件を満す ものでなけれぽならない。(イ)一 定期間
にわた り正常的国際収支を均衡せ しめる為替相場であること(国際均衡)。(ロ)国
内経済にデフレーシ ョンあるいは一般的失業の圧力を加え,ま たはイソフレー
ション的影響をもた らさないこと(国 内均衡)。(ハ)貿 易制限の実施を必要 とし
ないこと(自 由貿易)。もし現実の為替相場の下でこの三条件のいずれかが 満足
され ない場合,そ こに 「基礎的不均衡」が存在す るのであ り,こ の不均衡是正
の一つの手段 として為替平価の調整が是認され る27),と い うのである。
こう考えるとき,加 盟国為替平価の変更は,そ の国の種 々の国内経済 政 策
(金融政策,財 政政策,構 造政策)と 複雑な関係をもつことがわかるであろう。 そ
'れだけにIMF当 局に 「運用の妙」を期待することは
,無 理なことだったとも
'
いえ よ う。 事実,IMFは,発 足直後,加 盟国の平価変更に ついて きわ めて消
極 的,受 動的であ った。 例 えば,1948年1月 の フラ ンス ・フランの44.4%の
平価切下げ と二重 相場制 移行,1949年9月 の英 ポ ソ ド30.5%の 平価切下 げ,
1950年9月 の カナ ダ ・ドノヒの変動為替制 移行につい て,IMFは 不 承不承 これ
26)田 中金司 『金本位制の回顧と展望』昭26,千 倉書房,p.341,R.ヌ ルクセ 「国内的
および国際的均衡」(S.E.ハ リス編,日 本銀行調査局訳r新 しい経済学』II.昭24,
東洋経済新報社,所 収)邦 訳pp.41-42;A.1.ブ ルムフィール ド「外国為替相場の
理論および政策」(前 掲,ハ リス編 『新 しい経済学』IL所 収),邦 訳p.87;P.T.
EIlsworth,丁 乃θ駕 〃纏 ゴoπα」.Eooπo彿y,1950,Macmillanp.764-767.W.M
Scammell,の.c髭.,pp.73-76.
27)塞 礎的不均衡が存在するからといって,直 ちに為替調整が是認されるわけではない。
為替調整が効果をもたない基礎的不均衡があることに留意せねばならない。田中金司
『前掲書』pp,343-345;Ellsworth,oρ.o甑,pp.768-77L
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を追認 したのである。
しか し,そ れに もかかわらず,こ のよ うなIMFの 受動的な態度には疑問が
残るのである。W・M・ スキャンメルによれぽ,1946年IMF「 年次報告」では,
「過渡期」 の後半において加盟諸国の為替平価調整が必要になるであろ うこと
が意識されていた28)。それが1948年 「年次報告」では 大きく後退す るのであ
る29)。そしてスキ ャソメルは,IMFの そのような消極的態度を批判して,こ
う述べている。「1948年か ら1949年 初めの時期に,も しIMFが 積極的な行動
に出て,加 盟諸国に対 して為替平価の計画的改訂を提案 していたな らば,お そ
らくそれは主要加盟諸国の支持を受け,"そ の結果,IMFの 威信は高まり,そ
の後の歴史を変えたであろ う30)。」
さらにまた,IMFが 平価調整に消極的な態度を と る と き,「調整可能な釘
付け制」がます ます 「固定制」に変質する可能性があることにも注意 しなけれ
ぽならない。その理 由はこうであるの。
第一一に,あ る国の為替相場が過大あるい鳳過小評価であるとしよう。その為
替相場は為替管理や貿易統制その他の政策によっては じめて維持できるもので
ある。もしそのような状態が継続するならば,そ れは国内に種々の歪み と既得
権益(vestedinterests)を 発生せ しめる。 それが平価調i整ゐ発議を政治的に困
難にするであろ う。第二に,一 国のみの平価調整は,多 数国平価の同時調整に
較べて,調 整負担が大きい。例えば,あ る黒字国が自国だけ平価切上げを行な
えば,そ の国輸出品の対外競争力は全面的に低下するが,他 の黒字国 も同時に
平価切上げを行な うならぽ,他 の黒字国に対す る競争力は維持することができ
る。 したがって,一 国のみの平価切上げは多数国の同時的切上げよりも実行さ
れに くい。第三に,積 極的行動 よりも消極的行動のほ うが無難 とい う政治常識
カミ作用する。為替平価の変更は一国経済の各方面に不利あるいは有利な影響を
28)WM.Scammell,o♪.cεf.,p.143.fn(1).
29)1=ゐ 紘,p.145
30)Zδ4.,p.144.
31)BranTew,丁 加 動oJ%'ゴoπoプ'加Z雇 θノ紹'ゴo紹 」伽 κ6'αノン 亀5'6吻,1945-77,
1977.Hutchinson,pp,81-83.(邦訳,片 山 貞 雄 ・木 村 滋 訳r新 ・国 際 金 融 入 門 』 昭
54,東 洋 経 済 新 報 社,pp,77-78.)
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与える。不利な影響を受ける側か らの反対の声は,通 常,有 利な影響を受け る
賛成の声 よりも大きい。平価切下げは,し ぽ しば国内経済政策 の失敗を 自認す.
るものと受け取 られやすい。したがって政府はなかなか平価調整に踏み切ろ う
とは しない。要するに,IMFの 積極的な リーダーシップがないかぎり,加 盟
国か らの自発的な平価調整を期待することはきわめて無理なのである。
(5)英 米借款協定 と 「過渡期」条項
さきにわれわれは,IMF協 定第14条 に5年 の 「過渡期」が経過措置として
認め られていることを指摘 した。 しか し実際にはこの 「過渡期」条項は,「英米
借款協定」(Anglo・AmericanLoanAgre←1nent)に よって実質的に否定され,
IMFの その後の歩みに大きな影響を与えることになるのである。
1945年8月,日 本の降服に ょって第2次 大戦は終結する。就任後間もない ト
ルーマ ン米大統領は,8月19日,「 武器貸与法」の打切 りを一方的に宣言 した。
当時イギ リスはすでに 「米英相互援助協定」によって総額270億 ドルにのぼる
援助物資の供給を受けており,も しここでアメリカか らの援助が打ち切 られる
な らぽ,イ ギリスの戦後経済の再建は絶望の危機に直面する。その当時,ブ レ
トソ ・ウッズ協定は調印されてはいるものの,ま だ発効は していない。当然イ
ギリスはアメリカに援助を要請 し,同 年9月,ケ イソズを首班 とす るイギリス
代表団がワシントンでアメリカ側 と交渉にはいる32)。
この時,米 英両国の政治情勢がそれぞれ大きく変っていたことに注 目しなけ
ればならない。アメ リカでは,1945年4月 ル ーズベル トの急魎により・トル「
マン政権が成立 し,ル ーズベル ト大統領に親 しかったモルゲンソー財務長官が
更迭 され,保 守的な南部民主党のF・ ヴィンソン(FredVinson)が これに替わ
り,そ の結果,モ ルゲソソーの支持の下にあったホワイ トの影響力は急速に低
下 していた。他方,イ ギ リスにおいても,同 年6月,チ ャーチル保守党政府か
らア トリー労働党政府へ と,政 権交替が行われた。労働党政府は国際金融問題
には不慣れであ り,対 米借款交渉については全面的にケイ ソズの手腕に頼 らな
32)ガ ー ドナ ー(村 野 ・加 瀬 訳)『 成 立 史 』 前 掲 書,第10章 。
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けれぽな らなかった33)。
アメリカの対英借款については,ケ インズは楽観的な期待を抱き,60億 ドル
の無利子借款を希望 した34)。イギリス側 とすれば,自 分たちが戦時中に払った
巨額の犠牲を考えるならば,「犠牲の平等」原則か らみて,そ の要求も あなが
ち過大ではないと考えた。
しかしアメリカ側に とってはこれはあま りに も過大な要求であった。戦争終
結 とともに米国の国民感情は対外問題か ら離れ,議 会は対外援助に冷淡な態度
を とるようになってきた。イギ リス労働党政権の出現も不安材料 の一つとなっ
㊧。 トルーマ ソ大統領は まだ強力な指導力を発揮す るにいたっていない35)。
英米借款協定は,結 局,つ ぎのような内容で決着 した。(イ)借 款総額37億
5,000万 ドル,利 子2%,50年 年賦(第 一回返済,1951年12月31日)。(ロ)本 協定
発効一年以内に経常取引に関 してポン ドの交換制を回復する。(ハ)イ ギリスは
ポンド残額の決済について適釘な措置を講ずる(後 述)。なお本協定と同時に,
(二)ア メ リカは武器貸与法に もとつ く200億 ドル強の対英純債権を全額棚上げ
すること,お よび(ホ)イ ギ リスは 「相互援助協定」第7条 に もとつ く貿易の多
角化に努力す ること,が 合意された36)。
しか し,英 米借款協定には,二 つの問題が曖昧な形で持ち込 まれ ることにな
り,そ れがその後のIMFの 歩みに決定的な影響を与えるのである。
まず第一は,英 ポンド交換制回復義務である。これはIMF協 定第14条 「過
渡期」5年 を,イ ギ リスに対して実質4ヵ 月に短縮することを意味す る。 た し
かにアメリカ側が重視す るように,IMFが 円滑に機能す るためには,ド ルと
ポソ ドの二大通貨がキー ・カレンシーとしての役割を担わなければならない。
しか し英ポン ドは本当にその任に耐え うるであろうか。 この点を懸念して,ケ
インズはポソ ド交換性回復に期限をつけることに反対 したが,結 局,ア メリカ
33)ELBlock畢oρ.6露.,p。63.9
34)ノ ・μ ッ ド 『ケ イ ン ズ 伝 』 前 掲 書,邦 訳p.830.ガ ー ド ナ ー 『成 立 史 』 前 掲 書,邦 訳
pp.370-372.
35)ガ ー ドナ ー 『成 立 史 』 邦 訳pp.361-362.
36)W.M.Scammell,Tん θ1窺 θ灘 伽%αlEcoπo粥ysビ πc召 ヱ945,1980,Macmillan、
pp.26-27.ガ ー ドナ ー 『成 立 史 』 前 掲 書,i邦 訳pp.381-383.387-388.
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側の主張に同意せざるをえなかった37)。そのかわ りケインズは,「 ポ ンドの交
換性回復後においても……例外的に交換制回復を延期できる場合がある」38)と
い う留保条項をつけることに成功 した。
第二は,ポ ン ド残高の処理についてであ る。1945年6月 未現在,ポ ン ド残
高(外 国保有のポンド資金)は35億5,500万 ポンド(約140億 ドル)に 達 し,う
ち27億2,300万 ポソ ドは スターリング地域諸国の保有であった39)。借款交渉
において,ア メリカ側は,ポ ンド残額の大部分を封鎖することを主張 し,イ ギ
リスとポン ド残高保有国との問の交渉については,ア メリカも全面的に協力す
ることを約 した。 もしポン ド残高が うまく管理 されないならぽ,予 定されたポ
ン ド交換性の回復(そ れは経常取引についてのみ適用される)は,ポ ン ド残高の ドル
転換に利用 されて,折 角の交換性回復が失敗する危険があるか らである。 また,
ポソ ド残額の存続は,そ れがスター リソグ地域内の貿易を促進 し,ス ターリン
グ諸国の対米貿易差別を招 く危険があるとい う考え方 も,ア メリカ側にはあっ
た4のo
このようなポソ ド残高処理に対するアメリカの関与は,し かしなが ら,イ ギ
リス側の容認 しうるところではなかった。ポンド残高の処理はイギ リス自身の
問題である。殊にポソ ド残高の多 くはイソ ド,エ ジプ ト,ア ルゼンチソ等低開
発諸国が保有 しており,そ の封鎖は難 しい政治問題を招きかねない。イソ ドの
独立を 目前にして,英 印関係は緊張 している。英 。エジプ ト関係 も不安定にな
りつつある。多 くの低開発国で独立の気運 とナシ ョナ リズム感情が高まりつつ
ある。このような情勢にあって,ポ ソド残高問題の処理はあ くまで も慎重でな
ければな らない0こ れがイギ リス側の主張であった41)0
37)イ ギ リス側 の 譲歩 は 主 と して交 渉 妥 結期 限 切迫 のた め で あ った 。ガ ー ドナ ー 『成 立 史』
邦 訳,p.376.
38)ガ ー ドナ ー 『成 立 史 』邦 訳 ・P・374・1947年8月20日イ ギ リスが ポ 〆 ド交 換 性 を停
止 した のは,こ の 条 項 に よる。
39)ノ ・ロ ッ ド 『ケ イ ソズ 伝 』前 邦 訳p.842.;W.M.Scammell,1π'θ7πσ'加 〃E60.
πoη¢y,oρ、02'.,P.28.
40)F.L,Block,oρ.o甑,p.66.
41)Zδ ゴ4,pp.66-67.
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結局,こ こで も妥協がはかられ,英 米借款協定では,ポ ソド残額を三つに区
分 し一(イ)直 ちに解除 され,経 常取引のためいかなる通貨とも交換可 能に
なる残高,(ロ)1951年 以降一定期間にわたって解除される残高,(・・)帳消しさ
れる残高一,英 国政府は,そ れぞれの場合について,関 係諸国 とのポソ ド残
高決済に関する取決めを早期に完了するよう努力を払 うことが規定 された42)。
しか し借款協定には,ポ ソ ド残高の三区分それぞれの金額については明示され
なかった。それはイギ リ不政府が独自に決定すべき事柄だか らである。ケイソ
ズ自身は,一 応の目安 として,ポ ソド残高の1/3は 帳消し,残 りの2/3のgo%は
一定期間凍結,他 の10%は 直ちに交換性回復と考えていたようである43)。
ともあれ英米借款協定は,1945年12月6日 調印され,翌 年7月15日 発効の
運びとなった。 したがってポソ ド交換性回復は1947年7月15日 以前と決定 し
た。 しかし,交 換性回復に至 るまで,英 国政府はポン ド残高三区分について,
なにひとつ具体的措置を講 じようとは しなかった。 これは英国労働党政府の大
きな失敗 といえよう。もしケイ ソズがこの時点まで生きていた ら(1946年4月21
日急逝),あ るいはこの失敗は避け られたか もしれない。
この失敗の代償は大きかった。1947年7月15日 ポンド交換性回復実施後,
一ヵ月の問に,借款37億5,000万 ドルの うち20億5,000万 ドルが引き出され,
同年8月20日,イ ギ リスはポン ド交換性を停止するの止むなきにいたった。
その交換性が再び回復す るのは1958年12月(西 欧12ヵ 国通貨交換性回復)で あ'
り,IMF協 定 「過渡期」 の5年 どころか,実 にそれからさらに11年 の歳月を
待たなけれぽな らないのであ る。
結びにかえて
い まブ レ トン ・ウ ッズ体制35年 の歩み をふ り返 るとぎ,私 亭こは,二 人 の学
者 のつ ぎの言葉 が しみ じみ思い起 こされ るのであ る。
42)1・ 戸 ッ ド 『ケ イ ソ ズ 伝 』 邦 訳,p.845.ガー ドナ ー 『成 立 史 』 邦 訳,p.3gaWM
Scammell,1窺 〃 πα'ゴoπσZEooπo彫 ヅ,oρ.oゴ'.p.28.
43)Block,oρ.o甑,P.67.ハ β ヅ ド 『ケ イ ソ ズ 伝 』 邦 訳,P.846.
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「いま,わ れわれが,後 知恵ではあるが,戦 後計画の立案者たちの先見性
をふ り返えるとき,ど こで彼 らが誤っていたかを容易に知ることがでると思
う。国際通貨基金および国際復興開発銀行協定の草案起草者たちは,戦 後に
一つの世界を予想 していたが,間 もな くそれが二つの世界であることが明ら
かになった。……第二に,ブ レトソ・ウッズの代表者たちは,ヨ ーロヅパそ
の他の戦災地域の復興費用を大きく過小評価 した。……第三に,い ま述べた
過小評価 とかかわ ることだが,両 協定草案起草者たちには,国 際貿易と国際
決済の再建に必要な期間について十分な認識がなか った。…… ヨーロッパ主
要諸国が 通貨交換性義務を 受け入れたのは,1958年 になっての こ と で あ
る4のo
確かにこの指摘は正 しい。 しか し,「後知恵」 とい う言葉で,こ の二人の学
者 も認めているように,ブ レトソ ・ウッズ体制の創設者たちに,そ こまでの先
見性あるいは洞察力を求めることは,無 理というべきであろう。歴史は人知を
越えて進展する。われわれは先人の業績を受け継ぎ,そ れを歴史の流れのなか
でさらに進化させていかなければならない。それは難 しい課題である。プレト
ソ ・ウッズ体制の後継者たちが,こ の課題に どう応えようとしたか。IMF体 制
の進展 と変容,そ れについては別の機会に譲 らなければな らない。
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